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金融政策の中問目標について
一金融革新とマネタリズム再検討の影響＊一
書　間　文　彦
はじめに
　変動相場制への移行と二度にわたる石油危機を経験した1970年代の世界経済
の顕著な特徴のひとつは，主要先進国に共通したインフレーションの激化であ
ろう。イソフレの抑制をはかるため，多くの先進国は，1970年代中頃に，金融
政策の運営をマネタリズムが主張したようなマネーサプライ重視の方向へ移行
させた。このマネーサプライ重視の金融政策の具体的な運営方法については，
欧米主要国の中で早くからマネーサプライ重視への転換を図ろうとLていたア
メリカにおける研究や経験を通Lて，いわゆるr2段階アプローチ（tw0・stage
approach）」と呼ぱれる方式が徐々に確立されていった。ω
　（1）　「2段階アプ同一チ」の内容および各国の実情等については詳Lい紹介が黒岩
　　　（1980）にある。また蓋間（1980）も参照のこと。
　かくして，マネタリズムに基づく金融政策といった色彩が強まっていったな
かで，アメリカでは，一部では「マネタリスト実験」とも呼ぱれた，インフレ
＊本稿は，郵政省貯金局からの委託研究（ユ986）一金融政策を巡る諸議論の動向に
ついて一の成果の一部に基づいており，それに若干の修正および加筆を行なったも
のである。研究成果の利用を許可していただいたことを記して感謝いたします。また，
この小論の作成にあたり，文献収集その他について，明治犬学金子邦彦教授，日本銀
行翁邦雄氏から御協力いただいたことを記して感謝いたします。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　247
126　　　　　　　　　　　　早稲田商学第330号
抑制（disin丑ationary）を目標とLた「新金融調節方式（または，ボルカー
σolker）革命ともいう）」が，1979年10月から約3年問にわたって行われた。｛2〕
この，いわゆるr実験」の結果をめぐって，マネタリズムの有効性・妥当性に
対する疑念が生まれ，様々な論義が交わされた。1980年代に入って，このよう
な議論に沿って，金融政策の在り方に再検討が加えられ，それに基づいて新た
な提案も見られるようになった。
　（2）アメリカの最近の金融政策の経過については，S．Axilrod（1985），R．Hafer
　　（1985a）等を参照のこと。また，「マネタリスト実験」については，American
　　Economic　Review，Papers＆Proceedings，May1984に“Monetarism：Lessons
　　from　the　Post－1979Experiment”として，数編がまとめられている。
　また，1970年代のインフレ高進は，コンピュータなどの急速な発展とともに，
新しい金融商品の開発・販売を促進させ㍍いわゆるr金融革新（inanCial
innOVatiOn）」の進展である。金融革新の波をいち早くかぶったアメリカでは，
1970年代末から1980年代始めにかけて，各種の規制緩和（deregu1atiOn）およ
び金融制度改革が着手・実行されていった。‘3〕こうした金融革新およびdere・
gu1atiOn等による金融環境の変化の中で，金融政策は一体どのような影響を
うけているのか，また金融政策の有効性が損なわれる可能性があるとすれぱ，
それを回避するためには，どのような手段があるだろうかといった議論も盛ん
になってきている。
　（3）例えば，伊東（1985），金子（1985b）を参照のこと。
　そこで本稿では，上記の2つの観点・．すなわち・マネタリズムの再検討と金
融革新の影響という観点から金融政策に関する1980年代前におげる諸議論をサ
ーベイしていきたい。この2点からの議論の多くはアメリカを中心としている
のが実情であると考えられるので，以下のサーベイでは，アメリカにおげる諸
議論を取り上げることになることを予め断っておきたい。勿論，この2つの観
点以外にも，例えぱ開放経済下での金融政策などの重要なトピックはあるが，
本稿ではそれらについては特に敢り上げない予定であることも付記しておきた
　248
　　　　　　　　　　　金融政策の中間目標について　　　　　　　　　　127
い。
　1では，最近の金融政策をめぐる諾議論の全体的な展望を示すという目的か
ら，金融政策に関する（あるいはさらに，経済学全体に関する）2大学派一
マネタリズムとネオ・ケイソジアソーの論点を，各々の主導者といえる，M．
FriedmanとJ．Tobinの諸論文から探っていく。2では，金融革新がマネ
ープライ重視の金融政策の有効性に与えた様々の影響について，またより有効
な金融政策への試案について概観Lていく。3では，マネーサプライ重視の金
融政策の再検討を通して，どのようた代替案が示されているか，またそれらの
内容はどのようなものかについてみていく。ここで重点的に取り上げる代替案
は，名目GNPターゲヅトと信用集計量（credit　aggregate）・ターゲットで
ある。
1．　M．趾iedma皿Ys　J．Tobin
1．1M．趾iodm■皿の諸論点
　ここでは，M．Friedmanの最近のマネタリスト的金融政策に関する評価及
び金融政策改善のための短期・長期にわたる諸提案について言及する。ω
　（1）ここで主に言及する論文は，M．Friedman（1982．1984a，b，1985a，b）であ
　　る。
　まず，マネタリズム再検討のきっかけとなった，アメリカの「新金融調節方
式」について，M．Friedmanはどのように評価Lているであろうか。r新金
融調節方式」とは1979年10月から1982年10月頃まで実施された非借入れ準備
（non－borrowed　reserves）を操作目標変数とするディスインフレーショナリ
ーなマネーサプライコントロールを指し，rマネタリスト実験」と呼ぱれた。
これに対Lて，M．Friedman（1984b）は当該期問のM1の成長率が大幅に
変動していることを指摘して，次のように述べている。｛2］
　（2）M．Friedman（1984b，p．397）の計測によると，M1の四半期増加率の標準偏
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　　差は，1979年10月以前の10四半期では工．59であったのに対し，79年10月以降の10四
　　半期では，その3倍を越える5．64へと増犬してい飢
　　rマネタリスト的政策はマネタリーアグリゲートを目標とするだげでなく・
　　これが主要かつ中心的要素なのだが，どのようなマネタリーアグリゲート
　　が選ぱれようとも，その安定的かつ予測可能（steady＆predictab｝e）
　　な成長率を達成することをも含んでいる。この基本的な評価基準からいげ
　　ぱ，実験は反マネタリスト的政策であった。」（1984b，p．397）
　このように，M，Friedmanはr新金融調節方式」が表面的にはそうみえた
としても，より深い意味ではマネタリスト的政策ではないと見傲Lている。そ
れでは，M．Friedmanは金融政策について，その政策目標，政策運営につい
てどのように考えているであろうか。倒
　（3）以下は主として，M．Friedman（1982．1984a）に依る。
　政策目標については，完全雇用や経済成長といった実物（real）目標ではな
く，物価安定という名目（nomina1）目標が金融政策の目標であることを明確
に述べて，再確認している。また，利子率を政策手段としても政策目標として
も使用することは不可能であることも再確認している（1982，PP．100～101）。
政策運営については，いわゆるr2段階アプローチ」を支持しており，その枠
内で，あるひとつのマネタリーアグリゲートを選び，イソフレなき健全な経済
と整合的な長期（例えぱ，5年）にわたるそのマネタリーアグリゲートの成長
径路を事前に決定し，それを必ず持続し，いわゆる徴調整（丘ne　tuning）は
避けるべきであるとしている。目標成長径路の設定形態については，M．
Friedman（1984a）は新しく，いわゆる“base　drift”を避げるために，成
長率ではなく，絶対水準で示し，その目標水準の例えぱ，±ユ．5％を許容域と
するという設定法を提案している。｛4｝
　（4〕この他に，全預金に対Lて同一の法的準備率を課すこと，短期の操作目標として
　　非借入準備でなく総準備とすることなどを提案している。M．Friedman（1984a，
　　p．39）参照のこと。
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　M，Friedmanは以上のような金融政策の運営方法の大筋については犬方の
合意は得られているとしながら，それは表面的なものにすぎず，必ずしも実行
されている訳ではなく，FED（連邦準備制度）が示すその合意は一種の1ip・
serviceにすぎないと批判している。そうさせているものは，FEDの，守る
べき最低線（bottom　line）が存在しないことから生じる官僚的性向（bureau－
CratiC　inertia）と権力と地位の保守であると指摘している。さらに，よしん
ぱ公共心の強固な人々からFEDが成り立っているとしても，少数の人々の
手に委ねるには，貨幣（Money）はあまりにも重要たものであるとしている。
こうしたより基本的な問題点を解決していくためには，より長期的な視点に立
った制度改革が必要だとして，貨幣当局の自由裁量権に制隈を加え，貨幣成長
率の乱高下を少なくし，安定的な貨幣制度を達成するための，一若干の改革案に
ついて論じている。
　M．Friedmanが示しているいくつかの改革案の中には，例えぱ以下のよう
なものがある。㈲
　（5）以下に示した案の伽こ，M．Fried㎜anは金本位，国際通貨ルール，私的通貨等
　　についても論じている。詳しくぱM．Fridman（1984a）参照のこと。
（1）FEDに対して貨幣ルールを課すという憲法修正案。
（2）マネタリーコソトロールの責任の所在を明確にするために，FEDの監督
　規制機能を貨幣調節機能から分離する。
（3）独立機関としてのFEDを廃止し，財務省（Treasuary　Department）の
　一局とする（こうすることで，貨幣当局の自由裁量権も廃止され，現在の貨
　幣当局との責任のなすり合いをなくし，責任の所在を明確にできる。）㈹
　（6）（3）の案について，例えば，B．McCauum（1985，P－25）は，この案が金融とは
　　直接関係しない移り気な投票老や様々な政治圧力の影響を反って許すことにたると
　　批判している。また，E－Kane（1983）の“Scapegoat　Theory”一議会や大統
　　領はFEDがある程度の自由裁量を持つことを望んでいる。それは政策が失敗した
　　ような場合，そのことを理由にFEDを非難することで自らの責任を回避でき’るか
　　らであるとする一種の心理的分析一に従えば，議会が提案（1〕を含めてこの案を歓
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　　迎しないだろうと予想される。さらに第3節注（1）も参照のこと。
（4）ある移行期聞を経過した後は，ハイパワードマネー（利子のつかない政府
　債務）の量を凍結すること（このもとでは，いかなるマネタリーアクリゲー
　トも，その総量は多くの金融機関と貨幣的資産の保有者の市場行動を通して
　決定され，その上限は究極的な準備としての一定のハイパワードマネーの量
　によって決められる）。
　M．Frie亡㎞anは，最良の根本的解決策として，最もラディカルな改革案で
ある（4）を挙げており，更にそれに金融制度の規制緩和および解除（deregula－
tiOn）を付け加えている。
　こうした通貨制度そのものの改革に対する関心が生じてきた最大の根源的理
由は，第1次世界大戦後徐々に確立されてきた，先史にみられない，世界的な
不換紙幣制度（inconvertible　paper　money　system）とそのもとで生じた不
規則かつ加遠するイソフレーショソであると，M．Friedmanは言う。｛7〕そし
てさらに，このインフレーションによって生じた名目利子率の上昇とその乱高
下が，折りからの技術革新と相まって金融革新の引きがねとなり，金融制度に
おげるderegu1ationに対する圧力となっていることも大きな理由のひとつで
あると言う。
　（7〕M．Friedman（1985b）参照のこと。
　不換紙幣制度下での政府のインフレによる収入への伝統的な依存傾向（した
がって，イソフレ助長傾向）は，金融革新や情報革命による情報コストの低下
などによってインフレによる収入そのものが減少する傾向にあり，弱まってい
くと思われるが，今後イソフレを再燃させないためにも，通貨および財政制度
に関する根本的な検討が必要不可欠であると，M．Friedmanは主張する。先
に概観した様々な改革案はそうLた試みのひとつであるということができよ
う。
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1．2J．TObi皿の諸論点
　本節では，金融政策に関するJ．Tobinの諸論点をできるだけM．Fried・
manのそれと比較していく形で概観していく。｛8］
　（8）ここで主に言及する論文は，J．Tobin（1983．1985a，b）である。
　まず，「マネタリスト実験」については，それが深刻な不況を招来Lたとし
て，マネタリズムに対する疑念を生み出したとみているようである。⑨さらに，
マネタリスト的政策に対する疑念は，様々な規制上及び制度上の変化や技術革
新によって，マネタリーアグリゲートの意味や流通速度の変質が起こったこと
からも生じていると，J．Tobinはみている。それでぱ，J．Tobinはマネタ
リスト的政策に代わって，どのような金融政策を考えているのであろうか。政
策目標は，政策運営方法は，どのようなものであろうか。
　（g）J－Tobin（1983，p．506）参照のこと。
　M．Friedmanは金融政策の目標は物価という名目変数に限るとしたが，J・
Tobinはこの見解が今日の多数意見としながらも，純粋にノミナリスト的た
金融政策は実行不可能であり，また望ましいものでもないと考える。その理由
のひとつは政治的なものであり，中央政府の実物経済の運営に対する責任は現
代の政治機構に当然のこととして深く組み込まれており，実物経済の動きに全
く関係なく機械的にノミナリスト的金融政策を行うことは，政府に対する信頼
を失なわせるものであり，混乱を生じさせうる。第二の理由は経済的なもので
ある。すなわち，経済政策を名目変数を目標とするものと実物変数を目標とす
るものた二分し，金融政策はその政策手段が名目変数であることから，前考の
経済政策に区分することは，例えば名目価格や名目貨金の粘着的調整というこ
とを考えただげでも，理論的にもまた経験的にも正しいとはいえないというも
のである。こうした立場から，J．Tobinは金融政策の目標の中に実物変数も
合めて考えねぱならないし，またそうすべきだと考える。
　次に，金融政策の運営方法についてはどうであろうか。J．Tobinにょれば，
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金融政策のターゲヅトや運営方法の選択は，それらが様々な外的ショックが金
融経済に与えるであろうマク目的影響をどのような形で吸蚊・処理するかに依
存する。したがって，様々な外的ショヅクを分類（例えば，実物需要ショック，
金融ショックおよび価格ショックなど）し，各々の生じる確率を調べるととも
に，それらがマクロ経済のバフォーマ：■スにどのような影響を与えうるかを検
討することが重要である。この意味で，W．Poole（1970）による分析方法は
依然として有用であるとJ．Tobinは言う。仁o；さらに，考えうる全ての外的シ
ョックを事前に完全に列挙できない以上，金融政策を完全なコ1■タンジェソシ
ー・ブラソ（cOntingency　p！an）としてルール化することは不可能である。
またたとえルール化したとしてもそれを将来の政府や政策担当着に強制するこ
とは出来たいため，金融政策の運営は自由裁量的（discretiOnay）なものとた
る。外的ショックによって引き起こされる実物経済の変化に対応Lた政策
（reacti∀e　or　responsive　po1icy）は，現在よく言われるような，中問目標
（intermediate　target）を一定に保つような固定ルールではなく，自由裁量的
なものであると工Tobinは主張する。
　㈹例えば，後述するL．Papademos＆M．Modig1iani（1983）はこの流れに沿っ
　　た分析の一例であろう。しかし，この種の分析に対しては，いわゆるルーカス批判
　　（Lucas’critique）があり，この批判に対してはW・Poole自身も同意しているよ
　　うである。書間（1981a，）79べ一ジ注（7）参照のこと。
　工Tobinは現行の固定的な「2段階アプローチ」を批判して，新たな提案
を行っている。それは「多段階フレームワーク」と呼ぱれる。｛11］まず，1年以
上の長期については名目GNPを中間目標とする。これは通貨の流通速度ショ
ックに対してはマネーサブライで相殺するが，価格や生産性ショックが実物変
数に与える影響を政策担当者がある程度容認していることを示す。次に3～6
ヶ月の短期については，名目GNPのtargetに一致するように，マネーサプ
ライ，銀行準備および短期金利についての目標値あるいは操作ルールを示し，
それに基づいて運営Lていく。この新提案は，M．Fried㎜anのマネーサプラ
　254
　　　　　　　　　　　　金融政策の中間目標について　　　　　　　　　　133
イを中問目標とし，総準備を操作目標とする政策とは大きな相違のあることは
明らかであろう。
　（軸　J．Tobin（1983，PP．516～517）参照のこと。同じ提案がJ・Tobin（1985a）に
　　もみられる。また，本論3．2（2）も参照のこと。
　制度改革については，J．TobinはM．Friedmanのように特に論じてはい
ないようであるが，（1985b）で金融革新の影響に関連して若干触れているの
でそれを概観して，本節を終えることにする。J．Tobinは金融革新の大きな
流れの中で，一種の公共財たる支払システムを保護することと金融政策の有効
性を維持することの必要性を説き，そのための新たな制度の検討を訴えてい
る。例えぱ，預金考保護（したがって，支払システム保護）のため，新たに個
人が中央銀行に預金勘定を開くことを認めるという案を提起している。また，
預金金利規制解除によって金融政策に占める金利の重要性が増大していくこと
を指摘し，準備供給を金利に対してより弾力的に運営することによって，金磁
政策の有効性を維持していくことを提案している。
2．金融革新と金融政策
　ここではまず，金融革新を，経済状況および外的状況の変化が既存の様々な
金融規制と低触L，それを回避するために行われる様々の工夫（例えば，新金
融商品の開発など）に対する総称と定義する。現行の金融革新を引き起こした
経済状況の主要な変化は，1970年代後半からのイソフレおよび名目利子率の上
昇と乱高下であり，外的状況の変化としてはエレクトロニクスの技術革新が挙
げられる。ω本章では，この金融革新が現行の金融政策の運営にどのような影
響を与えるかについて，また現行の政策運営に対する代替案について概観して
いくことにする。
　（1）E．Kme（1984），金子（1985a）参照のこと。
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2．1金融革新の現行金融政策への影響
　現行の金融政策運営をいわゆるr二段階アプローチ」と見傲せぱ，金融革新
が影響するのは，貨幣乗数のプロセスと流通速度のプロセスの二つのルートを
通してであると考えられる。しかし，これまでの研究では，後老の流通速度に
与える影響に関するものが主で前者に関するものは少たいようである。前老は
マネーストックのコソトローラピリティという重要な問題に関連するが，金融
革新およびその金融市場への影響を数値化することが困難であることが障害と
なっているようである。‘2コそこでここでは，流通速度に与える影響に関する若
干の研究を展望していく。
　（2）M．Hamburger（1984，P．106）参照。また，金融革新とは直接関違してはいな
　　いが，アメリヵの貨幣乗数に関するR．Bryant（1983）がある。その主要な結論の
　　ひとつは貨幣乗数の変化は政策によってはコントロールできない要因によって生じ
　　ているということである。
　T．Simpson（1984）によると，金融革新とそれに伴なうderegulationは，
（1）様々な金融資産のアベイラビリティを高め，（2）貨幣保有の機会費用を低め，
（3）取引費用を低下させることを通して，貨幣需要（M1に対する需要）のシフ
トを引き起こし，貨幣需要と国民所得との関係（すなわち，流通速度）を変化
させると考えられる。T．Simpsonはセソトルイス方程式および二種類（標準
型と非線型）の貨幣（M1）需要関数を用いて，1981年～1984年第1四半期に
わたる四半期毎の予測誤差を計算し，その結果として実際に，1982年以降，M
1と国民所得との関係はそれ以前とは異なると言えるとしている。〔別
　（3）T．Simpson（1984，pp．251～253）を参照のこと。
　この流通遠度の変化の主たる要因は，金融革新の上記の三つの影響を通Lて，
M1の利子弾力性が低下したことにあると，T．SimpsOnはみる。こうした僚
向は，金融革新およびそれに伴なうderegutatiOnが進行するにつれて一層強
まると思われる。そして，現在はその渦中にあり，このような状況のもとでは，
貨幣（M1）需要は所得や利子率の変動とはあまり結びつかない理由で，予期
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Lえない形で変化するであろう。このような状況下では，M1の成長を安定化
させようとする試み（M1ターゲット政策）は，ただ所得および利子率の変動
を大きくするだげであろうと，T．Simpsonは考える。14〕このように，T．
Simpsonは，金融革新およびderegu1ationの波は貨幣（M1）需要と国民
所得との関係を不明瞭なものにするため，M1成長率を中間目標とする政策運
営は望ましいものとはいえないとする。しかしながら，T．Simpsonはこの政
策運営に代わる提案をとくにしてはいない。
　（4）T．Simpson（1984，pp，262～264）を参照のこと。
　一方，T．Simpsonとは異なり，流通遠度には基本的な変化は見られないと
する立場もある。例えぱ，M．Hamburger（1984）がそうであり，J．Jordan
（1984）がそうである。J．Jordanについては後述するとして，ここでは，M．
Ha㎜burgerの研究を概観していく。
　M．Hamburgerは，その論文で二つの研究テーマを掲げる。ひとつは，こ
れまでのいくつかの研究が示しているように，金融革新は本当に貨幣集計量タ
ーゲット方式の金融政策の有効性を損なう形で，貨幣と実物経済との関係を変
えたのか，また変えるであろうかということであ糺いまひとつは，最も望ま
しいマネタリーアグリゲートターゲット方式とはどのようなものかということ
である。
　最初のテーマについては，M．Hamburgerは，こうした分野でよく利用さ
れている標準的貨幣需要関数に代って，新しい貨幣需要関数を用いて検討して
いる。通常は，貨幣保有の機会費用として短期市場金利をとるが，M．Ham－
burgerはそれに代って，貯蓄性預金金利，長期国債利回り（the　yield　on
the1ong－term　govemment　bonds）および普通株式の利回り（the　dividend－
price　ratio　on　common　stocks）という三つの変数を利用する。こうした形
で1955年第2四半期から1972年第4四半期について推定された貨幣需要関数を
用いて計算された予測誤差は，1974年～1980年について最大で1．9％と小さく，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　257
　ユ36　　　　　　　　　　　　早稲田商学第330号
この結果，貨幣需要のシフトは生じていないと考えられ，したがって流通速度
予測の精度も低下していないと，M．Hamburgerは解釈する。一方，短期利
子率を用いて特定化した貨幣需要関数のフィヅトの悪さは，M．Hamburger
によれぱ，金融革新による取引費用の軽減を考慮していないことによる。取引
費用の低下はとくに短期資産取引に関して大きく，これを考慮していないため
に，1974年以降について，こうしたタイプの貨幣需要関数は貨幣需要をオーバ
ープレディクトすることになると考える。以上のことは，その遇大予測が貨幣
保右の機会費用の特定化の誤りによるのであって，流通遠度の基本的た動向に
不安定性が生じたためではないことを示唆しているとM．Hamburgerは考
える。そして，M．Hamburgerは，1954年から1981年にわたる流通速度の年
変化率を計測した結果，上昇傾向を示しているが，極めて安定的で，Welレ
beha▽edな確率変数とみなしうると述べている。㈲
（5）J・Judd＆工Scadding（1982）は，その貨幣需要関数の安定性に関する研究サ
　ーベイで，ユ970年代中頃からのいわゆる「貨幣紛失（missing皿oney）事件」の解
　釈について，大きく分けれぼ，それが金融革新によるものとする研究と，Goldfeld
　流の標準型貨幣需要関数の定式化そのものの誤まり1こよるものとする研究とがある，
　と述ぺている。ここで取り上げたT．Simpson（ユ984）は前着の，M．Hamburger
　（1984）は後老の，それぞれ代表といえよう。
　　また，J．Judd＆J．ScaddingはM．Hamburgerの新しい貨幣需要関数の定
　式化について，①被説明変数として（Mユ÷名目GNP）の自然対数値をとり，実
　質GNPを説明変数から落としているために，M1の実質所得弾力性＝1という制
　約が課されていること，②普通株式の利回りは物的資本の収益率の代理変数として
　とらえられているが，キャピタルゲイソが考慮されていない，などの点を批判して
　いる。
　　さらにR．Hafer（1985b）は，標準的た貨幣需要関数の一階差分型（短期利子
　率としてコマーシャルペーパーのレートを採用）を1960年～1979年と1960年～1984
　年について推定しているが，構造変化は生じていないとの結果を得ている。
　第2のテーマ，最良のターゲット設定手続については，M．Hamburgerは
それ程明確な解答は得られないとしている。しかしながら，これまでの研究か
ら明らかになったことは，金融政策の指針（guide）として短期利子率を採用
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することは避けるべきだということである。貨幣保有の機会費用として長期利
子率および普通株式利回りを用いた貨幣需要関数の方がより正確な流通速度に
関する説明を与えうる。しかし，これを用いて目標設定を行うためには，将来
の利子率を予測するという困難な作業を行わねぱならず，むしろ流通速度の過
去の成長トレンドの外挿法による方がより安全であるとM．Hamburgerは示
唆している。以上，相対立する立場にたつ二つの論文を主に概観してきたが，
それからもうかがわれるようにこの問題は現在のところまだはっきりとは決着
のつかない状態に。あるといえよう。
2．2金融草新と金融政策の中間目標への新提案
　本節では，金融革新に対処する上でどのような金融政策の代替案が考えられ
ているかについて（その必要性如何も含めて），LGram1ey（1982）と工
Jordan（1984）を主に検討していくことにする。
　L．Gramley（元FRB理事）は，基本的には金融革新が貨幣需要のシフト
を引き起し，マネタリーアグリヶ一トとGNPの関係を不明瞭なものにし，貨
幣成長率をターゲットとする金融政策の運営を困難なものにLているという立
場に立っている。そして，このような状況のもとでは，マネタリーべ一スをタ
ーゲットとする政策は有効ではないと，1970年代を例にあげて主張Lている。
L．Gramleyが検討している代案は，①広範囲の信用集計量（broad　credit
aggregate）をマネタリーアグリゲートに代えて中聞目標とする案と，②実質
利子率を中問目標とする案である。①案については，プランとしては訴えるも
のを持っているが，信用集計量に関するデータの精度や即時入手可能佳の面で
むづかしい面が存在し，実行可能な案とはいえないとしている。また，②案に
ついては，実質利子率が観察不可能なものであり，またどのような水準が望ま
しいのかを決定することが困難であり，さらに公衆にとっては理解しにくく，
受け入れられにくい目標であるということから，やはり実行不可能であるとみ
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ている。帽〕こうした挨討を経て，L．Gramleyは，金融革新が現行の政策運営
の有効性を阻害する可能性を認めながらも，現行の政策運営を形を修正しなが
らも継続することが実際問題としては望ましいと考える。その修正とは，マネ
ーストックの短期的な動きよりも長期的な動きに重点を移行すること，ターゲ
ットの許容範囲をかなり大きめに設定すること，公衆の資産選好が変化するこ
とにより生じる貨幣成長率の許容範囲逸脱はこれを容認するか，あるいは許容
範囲を修正して，元の許容範囲に固執しないこと，単一の目標でなく，複数の
マネタリーアグリゲートをターゲットとすることなどで，全体として，今まで
以上に，柔軟で，判断を加味した政策運営になるであろうと述べている。｛7〕
　（6）これらの提案については第3節で詳述することになる。
　（7）L　Grame工y（1982）にっいては，伊東（1985）で紹介されている。
　一方，J．Jordanは，L．Gram1eyとは違って，金融革新によってこれまで
の金融政策運営の有効性は損在われていないとする立場にたつ。セソト・ルイ
ス連銀の“Review”に1982年頃に現われた諸論文で行われた実証研究では，
一様にM1の金融政策の指針としての有効性は損なわれていないとの結果カミ得
られていると，工Jordanは主張する。そLて，ポストン連銀の総裁である
F．Morrisが示唆した諸提案に対して批判的検討を加えている。F・Morrisが
示した提案は，金融政策の目標を非金融部門の総負債（あるいは総流動資産）
カ㍉または名目GNPで示すというものである。F－Morrisは，理論的には名
目GNPを目標とする方がすく・れているが，名目GNPの目標値についてのコ
ソセソサスを得るのがむづかしいこと，政府と連銀との聞での名目GNPの目
標に関する摩擦が生じやすいことなどから，非金融部門の総負債が目標として
妥当であるとしている。㈲
　（8〕J－Jordan（1984，PP・144～146）参照のこ乙
　これに対して，J．Jordanは全面的な批判を試みている。名目GNPを目標
とすることについて，現行の金融政策運営において，名目GNPはすでに長期
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の最終目標として考慮しており，マネタリーアグリゲートそれ白体が最終目標
であることは決してない’と述べている。次に，F．Morrisが現実的な案とし
て提示した非金融部門総負債についても次のような批判を加えている。すなわ
ち，コソトロールできない変数を目標として掲げることは，民間の政策当局に
対する信頼（credibility）を失なうという根本的な批判に加えて，F．Morris
の試案の具体的内容に言及し，非金融部門総負債の目標値とそれに一致する準
備の目標値を掲げているが，両者の関係を支持する実証的結果を説明する理論
が示されていないと批判する。そして，この面ではマネタリーアグリゲートと
準備との関係に関する研究の方がはるかにすぐれていると主張する。かくて，
J．Jordanは，F．Morrisの提案も含めて，金融革新が金融政策の形式や運営
に与える影響に関する近年の大がかりな議論は新しいアイディアも新しい実証
結果も生み出していないと結論し，様々た準備指標の優劣は制度上の変化によ
って変わりうるが，M1は依然として信頼出来る金融政策の指針であり，その
運営に準備を操作目標として採用する方式は依然として有用であると述べてい
る。
　以上，金顧革新に関連して提案された金融政策の代替案について，その必要
性をも含めた形で概観してきた。ここで示した代替案は，実は金融革新にのみ
関連している訳ではなく，広く，いわゆるマネタリスト的金融政策に対する再
検討の結果生まれたものとも考えられる。そこで，第3節ではこのような立場
から，これらの代替案のいくつかについて，より詳しくみていくことにした
い。
3．　マネタリスト的金融政策の再検討一中間目標に関する諸提案一
　本章では，マネーサプライを中間目標とする金融政策の再検討を通して，そ
れに代わるものとして最近言及されるようになったいくつかの提案について概
観していく。これらの代替案は，現行のr2段階アプローチ」そのものに代置
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するものではなく，それをともかく認めた上で，中問目標にマネーサプライ以
外の変数を選ぶという形をとっている。その結果としていくつかの提案では中
問目標の厳密な性格づけにはうまく適合しないと思われる目標も合まれてい
る。ω以下では，中間目標を価格目標（pricetarget）と数量目標（quantity
target）に分け，3．1では価格目標として，実質利子率と物価水準を簡単に取
りあげる。｛2］3．2では数量目標として，信用集計量（credit　aggregate）と名目
GNPを取り上げる。
　（1）　「2段階アブローチ」そのものの批判としては，例えぼB．Friedman（1975）が
　　ある。その批判の要点は，マネーサプライという串由自姦は，Tinbergen流の経
　　済政策の枠組では目標でもなく，操作手段でもなく，不適切（irreIeVent）な変数
　　であるということであると思われる。
　（2）　この分類はR．Barro（1984）に依る。
3．1価格目標（P正i㏄丁趾g碗）
　現行の金融政策の中問目標であるマネーサプライは，いうまでもなく数量目
標であるが，公衆がマネーサプライに関心を持つのは，マネーサプライそれ自
身のためではなく，それが現在および将来の物価水準や利子率に関する情報を
与えてくれるからであると，R．Barro（ユ984）は言う。ここから，中間目標と
して直接物価水準や利子率といった「価格」を採用するということが考えられ
よう。
（1）物価水準
　R．Barroは物価水準自体を中問目標とする運営ルールを提案，支持してい
る。それは次のようなものである。例えぱ，GNPデフレーターのような一般
物価指数を目標変数としてその目標径路（target　path）を設定する。そして
それを達成するためには公開市場操作を行う。すなわち，現行の物価指数が目
標径路を上回って（下回って）いるような場合には，公開市場操作を用いてマ
ネタリーべ一スの成長率を下げ（上げ）るよう操作するというものである。も
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し，このような政策がルール化（一種のフィードバックルールとたる）され，
維持されて公衆の信頼を得られるようになれぼ，たとえ何らかの外的ショック
で物価上昇が生じたとしても，公衆は政府の将来の物価上昇抑制政策行動を予
想し，予想イソフレの上昇を防く“ことが可能となる。言い換えれぱ，ここでは，
安定化の方向に作用する一種の投機が存在することになると，R．Barroは言
う。帽］
　（3）R．Barro（1984，p．12）は他の物価目標ルールとして，金本位およびIwing
　　Fisherの「安定通貨」案（Stable－Money　Proposa1）を挙げ，自身の提案は，L
　　Fisherの案の一種の修正案であると述ぺている。
　また，こうした形の物価水準を中間目標とする政策は，マネーサプライなど
の数量変数を中問目標とする政策に対して，ひとつの重要な利点を持つと考え
られる。すなわち，R．Lucas＆N．Stokey（1983）によれば，金融政策にお
いて常に生じる可能性のある，いわゆる時間不整合性（time－inCOnSiStenCy）
あるいは動的不整合性（dynamic　inconsistency）の間題を回避できるのは，
マネーサプライを目標とする政策でなく，物価を目標とする政策である。金融
政策運営において，時間不整合性が生じうる最犬の要因は政府の予期されない
貨幣鋳造権からの利益（mexpected　seigmrage），あるいはインフレ収入に
ある。例えぱ，政府の発表したマネーサプライの目標径路を公衆が信頼したと
すれぱ，公衆はその目標径路から将来の物価水準を合理的に予想し，それに基
づいて現在の実質貨幣需要を調整するであろう。この時，政府はこの一定の実
質貨幣需要に対Lて，マネーサプライを急増させて（すなわち，政策を変更し
て），一種の資本課税という形でイン7レ税の増加を図ることが可能となる。
しかし，物価水準そのものを目標変数とし，設定された目標物価水準のもとで
いつでも貨幣と財の交換に応じるという形で，政策がルール化されれぱ，予期
されないインフレ税収増という可能性は断たれることになり，したがって，政
策の途中変更（すなわち，時問不整合性）の誘因は存在Lなくなる。｛41
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（4）R－Lucas＆N．Stokey（1983，pp．85～86）を参照のこと。また，時間不整含
　性については，例えぱ書間（1981b）を参照のこと。
　以上のような物価水準を中間目標とする政策については理論的検討にとどま
つているようであるが，それなりにアピールするものを持っているように思わ
れる。しかし，r2段階アプローチ」では，物価水準はむしろr最終目標」と
して考慮されており，ハイパワードマネー⇒マネーサプライ⇒物価水準という
関係が安定的であるとすれぱ，現行の政策運営と必ずしも対立するものとはい
えないであろう。
（2）実質利子率
　次に価格目標とLて，実質利子率を取り上げよう。R．Gordon（ユ985）によ
れぱ，実質利子率を中間目標とする考え方は，M　Fnedmanによって否定さ
れた名目利子率を目標変数とする考えに代るものとして現われてきたという。
この考え方は，実際にアメリカでは1982年12月23日に修正通過した上院合同決
議案等において示唆されているという。㈲しかLながら，この実質利子率
ta㎎etin9は実際には実行困難であるとの見解が多いようである。例えば，先
に触れたL．Gram1eyの見解がそうである。また，R．Gordonもこれが実行
困難であるとするほかに，この方式が有効なヶ一スは，W．Poole（1970）流
の単純なstOchastic血acrO　modelの枠内では，貨幣需要が財需要よりも不
安定た場合のみであるが，物価水準一定で実質所得の安定化を目標とするW．
Pooleの枠組では，実質利子率targetingは名目GNP　targeting（後述）と
同一となり，包摂されてしまうことになると論じている。帽〕さらに，L．Meyer
（1984）も，M．Hamburgerの論文に対するコメントの中で，この中間目標
に触れ，現行のマネーサプライtargetの補則としては有用かもしれないが，
以下のような理由で実質利子率targetingは危険であると述べている。すな
わち，①実質利子率の水準に対する政治的関心が関まり，例えぱ引上げが必要
と判断されても，その実行が困難になる可能性が強いこと，②イソフレが生じ
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ている時には測定困難となり，間違った政策行動を導く可能性があること，そ
して③金融市場の不安定性が高まっているといわれる現在はこの方式に有利な
状況であるといえようが，この場合でもこの方式が現行の方式に比べて有効か
どうかは，金融および実物ショックの相対的重要性や行動パラメーターに依存
しており，必ずLも明らかではない，といったことなどである。171以上のこと
から，この実質利子率targetingについては，補則的な目標あるいは情報源
としては有用かもしれないが，マネーサプライトtargetingに代わりうるも
のとは見傲されていないというのが現状であろうと思われる。帽1
　（5）伊東（1985，P．178）を参照のこと。
　（6）R．Gord㎝（1985，p．17）を参照のこと。また，W．P001e流の中間目標の選択
　　理論を，R．Lucas流の総供給関係と合理的期待を加えたモデルのもとで展開した
　　ものに，M．Dotsey＆R．King（工983）がある。そこでの基本的た結論のひとつ
　　は，最適な金融政策の選択基準は，W．P001e流のそれではなく，物価水準の動き
　　を民間がどれ程明確に識別できるようになるか，ということである。
　（7）L．Meyer（1984，レ131）（M．Hamburgerへのコメソト）を参照のこと。
　（8）本論では論じたかった何人かのエコノミストの見解が伊東（1985，P．178～180）
　　に示されている。それらの結論も基本的には実質利子率を申間目標とすることに否
　　定的である。
3．2数量目標（Q皿3皿伽y　Targetg）
（1）信用集計量
　まずここでは，信用集計量（Creditaggregate）について検討Lていこう。
実際面でも，連邦準備は1983年から，金融政策の新たな指針として信用集計量，
すなわち国内非金融部門負債総額の目標値を掲げるようになっている。胞〕そこ
で以下では，代表的提案考であるB．Friedmanの主張を取り上げる。ωそし
て，B．Friedmanの実証面からの主張に対して，理論面からの説明を次にと
りあげることにする。
　（g）B．Friedman（1983a）を参照のこと。
　（1◎　信用集計量に関するB－Friedmanの論文には，例えば1982．1983b，c，d，1984
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　　などがある。このうち，“Using　a　Credit　Ag餌egate　Target　to　I皿plement
　　Monetary　Po1icy　in　the　Financial　Environment　of　the　Futuエe，”　（1983a）　は
　　伊東（1985，p．180～186）“The　Role　of　MoneyandCraditinMacro－ecommic
　　Ana1ysis，”（1983c）で，については大久保（1983）でそれぞれ解説されている。
　　B．Friedman（ユ984）では，コソバクトなアメリヵ経済モデルを用いて実証研究を
　　行い，単一の金融変数のみを中間目標として規定する理由は見出せないとしてい
　　る。
　B．Friedmanは現在のr2段階アプローチ」を一応受け入れるとすれぱ中
間目標の要件として次の四条件が挙げられるとしている。
（1）目標（Target）が金融政策の最終目標である非金融経済活動に密接かつ
　確実に（close1y　and　reliab1y）関連していること。
（2）目標の動きが金融政策の非金融最終目標の将来の動向に関する情報を含ん
　でいること。
（3）目標は非金融最終目標ぱかりでなく，中央銀行が直接コソトロールできる
　操作変数とも密接かつ確実に関連していること。
（4）データが迅速に入手可能なこと。
　B．Friedman（1983b）は，様々な金融変数についてこの四条件をどの程度
満たしているかについて実証研究を様々な手法を用いて行っている。その変数
の中に信用集計量として，非金融部門の借手の総負残高（totaI　outstanding
indebtness　of　all　of　the　economy’s　non丘nancia1borrowers）（あるいは，
total　net　creditとも呼ぱれている）が含まれている。（1）については，例えぱ，
変動係数（coe箭cient　of　variation）の比較，各金融変数についてセソト・ル
イス型の方程式を推定し係数を比較したり，ベクトル自己回帰モデル（VeCtor
autoregression　model）のイソパルス応答関数などの手法を駆使して検証L
ている。（2）については，いわゆるeXOgeneity　teStを使って，マネーサプラ
イ→国民所得→信用集計量へという方向の因果関係（CauSaIity）が存在しない
ことを確認した上で，信用集計量の変動（分散）が将来の実質GNPおよび物
価水準の変動（分散）をどの程度説明できるか（分散分解）を他の金融変数と
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ともに比較Lている。（3）については，各金融変数について，操作変数を独立変
数として含む回帰式を計測している。ω
　（1カ　イソパルス応答関数，分散分解については，伊藤・林（1983）を参照のこと。
　こうした精力的な実証研究の結果得られた結論として，月次データとして入
手可能な信用集計量は以上の四条件のどれについても，マネタリーアグリゲー
トと優るとも劣らないことを主張する。この結論を背景として，B・Friedman
（1982．1983d）は，いわゆる「複数目標方式（two－targetframework）」を
提案する。これは，現在のマネタリーアグリゲートと併行Lて，信用集計量を
もうひとつの中間目標として，目標レソジを各々に設定し，それを達成するよ
うに準備などの操作変数をコントロールすべきだというものである。明示的に
上記の二変数を中問目標とする主要な利点は，マネタリーアグリゲートが非金
融経済部門にとって資産であるのに対し，信用集計量が同部門の負債であるこ
とから，経済の貸借対照表の両側から得られる情報によって金融政策を運営す
ることが可能になるということであると，B．Friedmanは言う。また，一方
の変数が目標レンジを上回り，他方の変数が目標レンジを下回るといった状況
に対しては，B．Friedmanはこうした間題は現在の複数のマネタリーアグリ
ゲートをターゲットとする政策においても生じていることであり，tW0－target
framewOrkに特有の欠点というわけではないと論じている。こうした場合に
は，状況に応じてどちらの目標を重要視するかを判断，決定するとともに，何
故そうした状況が生じたかの説明を明確にする必要があるとしている。
　以上，B．Friedmanの提案する信用集計量について検討してきた。彼の主
張の根拠は主に実証的なものであり，理論的根拠にいささか乏しいと思われ
る。そこで以下では，その理論的根拠となりうる考え方を二種類紹介すること
にしよう。aではJ．Stig1itz＆A．Blinder（1983）の理論，bではL・
Papademos＆F．Modigliani（1983）の理論の骨子を紹介する。
　a，J．Stig1iz＆A．BIinder（1983）
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　これは，いわゆるJ．Stigliz＆A．Weiss（1981）流の不完全情報下の均
衡信用割当理論の流れに沿うものである。貸倒れリスクに関して不完全情報
を想定すると，このことからいくつかのインプリケーションが得られる。例
えぱ，貸倒れリスクに関する情報を専門的に収集，生産する銀行のような専
門機関が生じる。また，工Stiglitz＆A．Weissが示したように，均衡信
用割当が生じる。さらに信用市場（creditmarket）は公開市場（open
market）ではなく，A．0kmによって示された顧客市場（customer　mar－
ket）的傾向が強くなる，といったことなどである。こうした状況のもとで，
例えぱ，売りオペを行うとすれぼ，その効果はどのようになるであろうか。
売りオベによって，まず銀行部門の準備は減少する。もし銀行部門が10an
upの状態であったとすれぱ，貸出供給を減少させなけれぱならない。した
がって，貸出の更新が出来なくなる借り手が増大する。ところが，貸出市場
は一般に顧客市場型であり，他の銀行から容易に資金を調達できるわけでは
ない。さらに，不完全情報下では，銀行信用に代えて容易に調達できるよう
な代替財は，少なくとも短期では存在しない。かくて，実物経済の活動の収
縮が生じることになる。この場合，信用割当カミ存在しているので，利子率は
さほど上昇したい。すなわち，このモデルでは金融政策の有効性は高い利子
弾カ性には依存していない。ω
⑫　日本の貸出市場をJ．Stiglitz＆A．Weiss（1981）の観点から分析Lたものは
　いくつかみられるが，それを金融政策の分析に応用したものはまだないようであ
　る。
　以上概観したように，J．Stiglitz＆A．Blinderの理論は，不完全情報下
での信用市場の特性を考慮した，貸付資金理論（loanable　funds　theory）
の新装版ということができる。すなわち，この理論は，信用（credit）とい
う財の持つ特性に注目することによって，金融政策の有効性を説明しようと
Lている。J．Stiglitz＆A．Blinderはまた，この信用型理論（credit
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theOry）と通常のマネーサプライを通して金融政策の有効性を説明する貨幣
型理論（mOney　theory）との区別は，銀行という同じ機関が信用と交換手
段を同蒔に供給している現在の制度のもとでは，それ程簡単なことではない
と述べている。さらに最後に，今後の動向にふれて，もし金融革新が信用制
度におげる銀行の役割を低下させることになれぱ，金融政策の有効性はかな
り損なわれるであろうと予測している。
b．L．Papademos＆F．Modig1iani（1983）
　この論文で，L．Papademos＆F．Modig1ianiは金融財政構造を明示的
に組み込んだ経済モデルを構築し，それを使っていくつかの問題を検討して
いる。ここで関係する問題は，様々な需要および供給ショックが与える予期
されない産出量および物価水準の変動を安定化させる上でどのような金融政
策目標がすぐれているかを，期待と物価の伸縮性に関する諸々の仮定のもと
で分析するというものである。以下では，この問題を簡単な総需要・総供給
曲線を使って検討していくことにする。㈹
（1奪L．Papademos＆F．Modiglianiは数式の展開による説明も試みているが・こ
　こでは詳述しないo
　考察する目標変数は，通常の狭いマネーサプライ概念のM1より広いマネ
ーサプライのM2である。L．Papademos＆F．Modig1ianiでは，M2は
中央銀行を含む銀行部門の総信用（total　bank　credit　including　credit　by
the　central　bank）であり，信用集計量に対応するものと考えられる。い
ま，各々の目標変数の目標径路が発表され，公衆がそれを信用した場合の総
需要曲線を各々，D（M1），D（M2）曲線とする。曲線の傾きは，M1およ
びM2の利子弾力性と所得弾力性に依存する。M1M2L．Papademos＆
F．Modig1ianiはM2の利子弾力性はM1のそれよりも代数的に大きく，M
2の所得弾力性はM1のそれと同等以上と仮定している。この時，図1のよ
うにD（M2）曲線はD（M1）曲線よりなだらかとなる。そこでいま，供給
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　269
148 早稲田商学第330号
DくM2〕
図　1
　　　　、　　、　　　、　　　　　　　　　S
　　、　　　、
　　、、　　　、
　、、　、
、、　、、、
　、、　、、
　　　　、　　　　、
　　　　、　＼　　、、　　　　　、　・、・　＼　　　　　　　、　、、　　　　　　　　、　　　　、、　D（M2〕
　　　　　　　　、　　　　　　　　、
　　　　　　　D（M1〕
Y’　　　　　　　　　　　Y
図　2
ショックによって総供給曲線（S）が破線の領域内で変動するものとする。
この時，M2targetの金融政策では，物価（P）の分散をM1target政
策よりも小さくしうるが，国民所得（Y）の分散は大きくなることがわか
る。したがって，この場合にはどの政策も絶対的に優位であることはない。
　次に，需要ショックの場合を検討しよう。いま・需要ショックが二種の総
需要曲線を，現行の物価水準のもとで同一の領域内で変動させるものとす
る。それが図2で示されている。この場合には，M2target政策が物価お
2フO
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よび国民所得の両方の分散をM1target政策よりも小さくすることがわか
る。すなわち，信用集計量が通常のマネタリーアグリゲートよりも有効な目
標変数にあるようなケースが存在し，それは需要ショックが生じている場合
であることを，L　Papademos＆F．Modlgllan1は理論的に示したわけで
ある。胸こうしたタイプの分析ばW．Poole流の分析手法に類似しており，
また1．2で示したように，工Tobinが妥当だと考えている流れに沿った分
析の一例であるといえよう。ω
⑭　以上は伸縮的価格のもとでの需要ショソクの分析であるが，固定価格のケースも
　論じている。この場合，M1かM2かは，需要シ目ツクの原因に依存すると述べて
　いる。例えば，需要の不安定性が企業の投資行動や操式市場，マネーマーケットの
　参加考の行動による場合ぼ，M1よりもM2が優れているとしている。L　Papade・
　mos＆F．Modigliani（1983，P．241）を参照のこと。
（2）名目GNP
　名目GNP　targetという考えは，R．Hall（1984）によれぱ，金融革新およ
びderegulatiOnによる金融制度の変革の中で，金融政策の究極的目標である
将来のドル価値の維持および不安定性の除去を達成するための案とLてエコノ
ミストの中から生まれたものであるという。また，この提案者の1人である
R．Gordon（1985）は，マネタリーべ一スを操作変数とLてM1を中間目標と
するマネタリスト的政策は，実証的には，M1の変化の大部分はマネタリーべ
一スの変化によるよりも，コントロールできない貨幣乗数の変化によること，
またマネタリーべ一スの変化はr名目最終売上（nOmina1丘nal　SaleS）」（名目
GNP一在庫）に犬きな影響ぱ与えていないことなどを挙げて，景気安定政策と
しては無効に近いとしている。そこで，以下では，R．HallとR．Gordon
の二人の名目GNP　target案を概観Lていこう。
　R．亘allの提案は以下のようなものである。まず，議会が名目GNPの目標
径路を決定する。それは徐々にゼロインフレ経済成長率にしていくことが望ま
しい。連邦準備はこの目標径路の例えぱ上下2％の範囲内に実際の名目GNP
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成長率を納めるように専心して（singie・minded），政策運営を行う。その運営
は公開準備操作によって行う。すなわち，目標を上回れば売りオベで，下回れ
ぱ買オペで調整する。そして，政策運営の結果がよくない場合が続げぱ，連邦
準備制度の議長および理事は辞任すべきである，というものである。そして，
R．Ha11によれぼ，この名目GNP　targetは全てのマクロ経済上の間題を解
決するわけでは勿論ないが，他の政策運営にない際立った長所は，いわゆるそ
のfaiI・softな点にある。fai1－softとは元来コソピュータ用語で，故障が発生
Lて機能が一部低下しても，主機能を保持して作動させるように組んだプログ
ラムを意味するようである。Lたがって，ここでは名目GNP　targetは，不
況やインフレなどの経済の一種の機能障害が生じた時に，自動的にそれを修正
する機能を持っていることを意味する。それは不況やイソフレをなくすわけで
はないが，不況が不況を呼び，イソフレがインフレを呼ぶといった悪循環を自
動的に断ち切る機能を持つとR．Ha1lは主張している。そしてさらに，この
名目GNP　targetは，物価安定という長期目標と雇用という短期目標を同時
に，かつ状況に応じた両目標の相対的重要性にしたがって考慮できるという長
所も挙げている。
　次に，R．Gordonの提案をみていこう。R．Gordonの場合は，名目GNP
あるいは名目GNPから在庫を引いた名目最終売上（NSF）を目標変数として
使っている。まず，いわゆる“base　drift”を避げるため長期（たとえぼ10
年）にわたる望ましい成長率を定め，それをNFSの水準の望ましい時間径路
に直す。そLて，どのような状況になろうとも，現実のNFSが目標径路をは
ずれたら，直ちに金融政策を発動する。そして，定められる成長径路は，経済
政策の究極的ターゲットである自然失業率の新しい推定に応じて修正されるが，
中央銀行としては一度定められたNFSの成長径路を出来るだけ堅持し，容易
に変えない姿勢をとるべきである（これは公衆の中央銀行に対する信頼（Cred－
ibility）獲得のためであろう）。かくて，連邦準備は，長期的には自然失業率
　272
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に注意し，中期的にはNFS目標径路を維持し，短期的には利子率やマネタリ
ーべ一ス（および為替レート）に注意しながら，NFS径路へと導くという，
従来の連邦準備の全てに注意をする（一00k　at　everything）というやり方か
ら，NFS目標径路を政策の中心目標とする比較的単純な政策運営を行うこと
になる。以上のようなGNP　targetの長所のひとつは，それが流通速度のシ
フトを自動的に考慮しているということである。もうひとつは，供給ショック
がある場合に，他のインフレや実質産出量を直接ターゲットとする極端なケー
スに比較して，名目GNP　targミtは両者の間の妥協策を表わしていると考え
られるということである。この最後のR．Gondonの指摘はR．Ha11のいう
“fai1－soft”とほぼ同じ内容を指しているように思われる。
　以上，R，Ha11とR．Gordonによる名目GNP　targetの内容を概観して
きたが，このような案に対してどのような意見があるであろうか。まず，J．
Tobinは先述したr多段階フレームワーク」を提案していることから窺われ
るように好意的である。一方，M．Friedmanは直接コントロール不可能な変
数を目標とすることは政策の結果に対する責任の所在を暖昧にするという点か
ら批判的である。中央銀行の実務派エコノミストの問では，実行可能性の点か
らあまり積極的には評価していないようである。固また，R．Barroによると，
名目GNP　targetはケイソジァンと（新しい古典派を含む）マネタリズムを
統合する試みとみなせる。マネタリストはこれが名目変数を目標にしており・
一定のルールによって運営されるという点を評価するであろう。一方，ケイソ
ジアソはこの案が景気に積極的に反応するという点を評価するであろうと，
R．Barroは述べている。㈹
　㈹　Eguchi，H＆Y．Suzuki，“Introduction”A．Ando　et　a（ed．），Monetary
　　Po－icy　in　Our　Timeミ，MIT　Press1985，pp・6～9を参照のこと。
　㈹　R．Barro（1984，p．15）を参照のこと。
最後に，B．McCallum（1984）は，名目GNP　targetを改訂版マネタリス
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トルール（revised　monetarist　ru1e）と呼んで提案Lている。ωこれは，マネ
タリーべ一スの成長率を名目GNPの目標成長率に対応させて調整するという
もので，上に述べた提案とほぽ同一のものと考えられる。B．McCallumは，
上に示したいくつかの長所の他に，このルールはマネタリストのいわゆるk％
ルールと財政赤字のボンドファイナソスといういまひとつの政策のもつ動学的
不安定性を回避できるという点で優れていると主張する。この指摘は現在の先
進諸国における巨額の財政赤字を想起する時，重要なインプリケーショソを持
つと考えられよう。
　⑰　B．McCa1lumは，名目GNP　targetとマネタリーリグリゲートtargetをそ
　　れ程異次ったものとは考えていないようである。B－McCaI1um（1984，P・26）参
　　照のこと。また，伊東・江口（1983，P．206）は，H．Wa1lich（元FRB理事）の
　　意見として，マネタリーべ一スを中間目標とすることと名目GNPを中間目標とす
　　ることば緒局同じことであるという意見を紹介している。
おわりに
　本稿では，金融革新とrプネタリスト実験」に触発された，マネーサプライ
を中問目標とする金融政策に対する再検討から生まれた金融政策の中間目標に
関する諸提案を，とくにアメリカでの議論を中心に展望してきた。本稿でカパ
ーLた期問は主に1980年代前半であり，今後は，それ以降の動向についても調
べていきたいと思っている。〔1］その際，本稿では触れなかった，変動相場制や
資本移動との関係についてもカバーしていくことになろう。
　（1）例えば最近の研究動向のひとつとして，中間目標としての名目利子率の再検討を
　　あげることができよう。例えば，R．Barro，“MonetaryPolicymderInterest－
　　Rate　Targeting　and　Other　Arrangements，”Y．Suzuki＆M．Okabe，（ed．），
　　To〃α〃α凧〃〃oグEco挽o刎た∫加ろ〃妙’0力〃刎α1〃o榊切ηF〃〃2〃o〃α挽∂
　　Po〃η，University　of　Tokyo　Press，1988，PP．287～311．を参照のこと。
　また，本稿で取り上げた様々な提案は基本的には金融政策の修正のみを目的
とした，限定された視野からのものということができよう。そこで，より長期
2？4
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かつ広い視点から，財政政策との関連性を考慮した上での金融政策の検討がな
されるべきであろう。この問題の重要性は現在の巨額の財政赤字の間題を考え
るだげでも明らかであろう。これについても今後の研究課題としたい。
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